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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: THOMAS DOMMECKE

,,Ein Debt-to-Equity-Swap
hat grof3es Potenzial, ist aber

komplex“

Anwalt von Schultze & Braun zur Umwandlung von Forderungen in Eigenkapital

Borsen-Zeitung, 18.3.2023

m Herr Dommecke, der Immobilien-
Investmentmanager  Corestate
Capital hat eine Umwandlung
von Forderungen in Eigenkapital
beschlossen, beim Autozulieferer
Leoni und beim Mode-Discounter
Takko wird darliber diskutiert.
Warum kommt es zu solchen Sa-
nierungsmafnahmen?

Aktuell befinden sich zahlreiche Un-
ternehmen in einer herausfordern-
den Situation — sowohl was die Li-
quiditat als auch was die bilanzielle
Situation betrifft. Zugleich sind
Fremdkapitalgeber, insbesondere
Banken, sehr vorsichtig geworden,
weitere Mittel zur Verfiigung zu stel-
len. Die Bedeutung alternativer Fi-
nanzierungslosungen fiir Unterneh-
men steigt daher. Ein Debt-to-Equi-
ty-Swap, kurz DES, kann Teil einer
solchen Losung sein.

m Worin liegt die Attraktivitat eines
Debt-to-Equity-Swaps?
Zum einen kann ein Unternehmen
damit unter Umstdnden eine Insol-
venz vermeiden. Eine insolvenz-
rechtliche Uberschuldung wird be-
seitigt. Unter Umsténden wird sogar
die akute Zahlungsunfiahigkeit ver-
mieden — etwa wenn die Forderung
eines Grof3gldubigers fallig wird und
dieser fiir einen DES gewonnen wer-
den kann. Zudem kann durch den
DES die Eigenkapitalquote des Un-
ternehmens steigen. Dadurch ver-
bessert sich die langfristige Perspek-
tive des Unternehmens. Ein DES
kann aber auch fiir die Glaubiger at-
traktiv sein: Sie wechseln dadurch in

die Gesellschafterposition und kon-
nen kiinftig an einer positiven Ge-
schéftsentwicklung teilhaben, statt
in einer Insolvenz ihre Forderung
weitgehend zu verlieren.

m Wie hoch fillt im Regelfall der

Glaubigerverzicht aus?
Das lasst sich pauschal nicht sagen.
Hier ist stets eine konkrete Bewer-
tung anzustellen, die auch einbe-
zieht, wie viel die Forderung des
Glédubigers — auch unter Beriicksich-
tigung von Sicherheiten — noch wert
ist und wie viel die zu erwerbende
Beteiligung. Es zeigt sich, dass ein
DES fiir Glaubiger ein grof3es Po-
tenzial hat, aber eben auch komplex
ist.

m Was sind die groRten Risiken ei-
ner solchen Transaktion?
Wie gesagt, grundsétzlich muss eine
Bewertung der einzubringenden
Forderung erfolgen. Dabei besteht
das Risiko einer Uberbewertung, al-
so dass die Anteile mehr wert sind
als die eingebrachten Forderungen.
Der Gldubiger bleibt dann einen Teil
seiner Einlage schuldig. Kommt es
zur Insolvenz, wird er wegen der Dif-
ferenz vom Insolvenzverwalter zur
Kasse gebeten. Neben dieser soge-
nannten Differenzhaftung sollten
Glédubiger, die einen DES anstreben,
auch das Risiko einer Folgeinsolvenz
des Zielunternehmens im Blick ha-
ben. In einem solchen Fall ist es etwa
moglich, dass Forderungen der be-
teiligten Glaubiger, die weiter be-
stehen, also nicht umgewandelt wer-
den, dann unter bestimmten Bedin-

gungen nur nachrangig bertiicksich-
tig werden konnen.

m Wie haufig scheitern die Plane?
Dain der Regel nur die erfolgreichen
DES bekannt werden, ist das schwer
zu sagen. Es ist allerdings sogar
moglich, dass an sich wirtschaftlich
erfolgreiche DES-Transaktionen am
Ende doch noch scheitern — etwa,
wenn Vertrdge des Zielunterneh-
mens sogenannte Change-of-Cont-
rol-Klauseln beinhalten. Die Ver-
tragspartner konnen dann zu einer
Kiindigung berechtigt sein, wenn
sich die Eigentlimerstruktur &ndert.
Zudem kann ein DES in der Regel
nicht gegen die Altgesellschafter
durchgesetzt werden.

m Wie konnen die Hindernisse ge-
meistert werden?

Bei einem DES in einem Insolvenz-
planverfahren oder einer auf3erge-
richtlichen Restrukturierung nach
dem neuen StaRUG ist das Change
of Control-Risiko deutlich geringer.
Das Gleiche gilt fiir das Blockadepo-
tenzial der Altgesellschafter, da es in
diesen Verfahren moglich ist, in die
Gesellschafterrechte einzugreifen.
Insbesondere fiir Banken, die sich
am Zielunternehmen im Rahmen ei-
nes DES nicht beteiligen konnen
oder mochten, bietet sich zudem
ein Treuhandmodell an.

Thomas Démmecke ist Rechtsan-
walt bei Schultze & Braun. Der
Transaktionsspezialist hat mehrere
Debt-to-Equity-Swaps begleitet. Die
Fragen stellte Helmut Kipp.



